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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

Alos accionistas de ANARA INVERSIOMES, 5.1.CA V., 5.A.
informe sobre las cuentas anwales

Hemas auditado las cuentas anuales adjuntas de fa sociedad ANARA INVERSIONES, S1C AV,
5.A, gue comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de pérdidas vy
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto vy la memoria correspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de fos administrodores en relocicn con las cuentos anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma gue
gxpresen la imagen fiel del patrimanio, de 13 situacidn financiera y de los resultados de ANARA
INVERSIONES, S.LCAV., SA, de conformidad con el marco normativo de informacidn
financiera aplicable a la entidad en Espafia, gue se identifica en !a nota 2 de la memoria
adjunta, v del control interno que consideren necesario para permitic la preparacidn de
cuentas anugales libres de incorreccidn material, debida a fraude o error.

Responsabilidod del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidén sobre las cuentas anuales adjuntas basada en
nuestra avditoris. Hemos Hevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con ia normativa
reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que
cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria
con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estdn libres de
ncorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria
sobre los importes v la informacién revelada en las cuentas apuales. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de los riesgos de
incorreccidn material en las cuentas anugles, debida a fraude o arror. Al efectuar dichas
valoraciones del riesgo, el suditor tiene en cuenta el control interne relevante para o
formuiacion por parte de la entidad de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los
procedimientos de auditorls gue sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la entidad. Una
auditorfa también incluye la evaluacion de la adecuacion de fas politicas contables aplicadas y
de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccidn, asl como la
evaluacion de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunta.

Consideramos gue la evidencia de auditoria gue hemos obtenide proporciona una hase
suficiente y adecuada para nuestra opinion de avditeria.
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En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todas los aspectos sipnificativos,
la imagen fiel det patrimonio v de la situacidn financiera de la sociedad ANARA INVERSIONES,
SLCAV., 5A. @ 31 de diciembre de 2015, asf como de sus resultados v flujos de efectivo
correspondientes al ejercicio anual terminada en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacién financiers que resulta de aplicacion vy, en particular, con los
principlos y criterios contables contenidos en ef mismo,

Informe sobre ofros requerimientos legales y reglamentarios

£t informe de gestion adjunto de! ejercitio 201% contiens fas explicaciones que los
administradores consideran oportunas sobre la situacién de la sociedad, 1a evolucion de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificada que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda
con la de las cuentas anuales del ejercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se Himita a la
verificacién del informe de gestién con ef alcance mencionado en este mismo pérrafo v no
incluye la revision de informacion distinta de la obienida a partir de los registros contables de
la sociedad.

MARIA DOLORES GONZALEZ CARRION
Auditor de Cuentas.
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BALANCE ABREVIADO AL CHERRE DEL EJERCICIC 2013

ANARA INVERSIONES, 5.10.AV,, 8.A,

ACTIVO N;\‘;““ de fa W15 2014
Memoria
AYACTIVO NO CORRIENTE 0,00 0,00
. Inmovilizado intangible.
[ Inmovilizado material,
L Inversiones inmebiliariag,
NV, Enversiones en etrpresas del prupo y asociadas o lirgo plazo,
V. taversiones financieras a largo plazo,
VI Actives por impuesto diferido.
B ACTIVO CORRIENTE 2H80.124,22 3126.511,05
1. Pendores 4y 7 80.486.02 56.035,19
H. Cartera de inversiones finaneieras 4y 3 2.807.139,03 2.829.901,85
1. Caglera interior 1.212.411,63 Ladd 525,49
1.1, Valores representativos de deuds 167.823,43 FOB.044, 86
L2 Instrumentos de pateimonio 313.76040 487.180.83
1.3, Instituciones de inversion colecriva TILN2T.80 73028678
L4, Depositos en entidades de erédito 004502
L5, Degivados
LG, Onros
2. arter exteror F.3035,749 4% P86 BOS98
2.1, Valores representativos de deuda 0.00 {100
2.2, Instrumentos de patrimonio 9588407 4440000
2.3, Institwciones de inversion colectiva 1 198,333,779 $42.054,66
2.4, Depdsitos en eantidades de erédito
2.5, Derivados 1,331,62 332,10
2.6, (hros
3. intereses doe fa cartera de inversion (1.022.08) (1.429.62)
U1 Periodificaciones a corto plazo, 4 0,00 {04
V. Tesoreria. 4y b 02.499.17 2440.574,011
TOTAL ACTIVO 2.980.524,22 3.126.511,08




ANABA INVERSIONES, 5.0LCAV., S.A,

BALANCE ABREVIADO AL CIERRE DEL BJERCICIO 2015

Motas de

PATRIMONIO NETOG Y PASIVO Memark 205 204
A PATRIMONIO NETFO 2.948,7499,16 3095871758
A-1} Fondos reembolsables atribuibles a pareticipes o accionistas, Ldyva 2.048.799,16 JO9R.871,75
I Capital. 2.930.984,06] 2.310.509.8)
1. Participes.
L Prima de emision. 4,21 A4.013,10
V. Reservas, 318.340.41 386.061.92
V. (Acciones propins). (413.341,14) {153.756.05)
V1. Resultados de ejercicios anteripres. (332.407,10)
VIL (htras aportaciones de socios.
VI, Resultaddo del ejercicio. 122.811,68 124,550,071
EX, (Dividendo & cacota).
A-2) Ajustes por cambios de valor,
A-3) Otro patrimonio atribuido.
B) PASIVO NO CORRIENTE 0.400 0,00
L. Provisienes p largo plago.
11 Dewdas a lavgo plaze,
1. Deudas con empresas del grupo y asociadas & largo phazo.
IV, Pasivos por inpuesto diferido,
V. Perindifiesciones # largs plazo.
CY PASIVO CORRIENTE 4,910 1 L3506 30.639,30
L Pasivos vinculades con activos no corrientes montenidos para In vents,
tL Provistones & corto plazo.
FHL Dendas a corto plazo.
tV. Deudas con empresas del grupo y asociadas a corte plazo.
V. Acrecdores conzerciales y oiras cuentas a pagar, 3.325,06 30.639,5}
VI. Periodificaciones & corto plaze,
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 2.980.124,22 3.126.511,08
CUENTAS DE ORDEN Rotas de la 015 2014
Memaria
I. Cuentas de compromiso, dy 3 348,976,465 323,790,145
F 1 Compronisos por operaciones barnas de derivados 99,096,006 198.200,00
1.2, Compromisos por operaciones cortas de derivacos 249,846,053 1235.590.15
2. Otwas cuenias de orden, 4,5y 8 21517203850 1 2111515769

2.0 Valores cedidos an préstamo por fa HC

[

2 Nalores aportados como garantia por la 11C

F-F

A Valores reeibidos en garantia por lo 11C

=2

A Capital nominal no suserite of en choulacnin
2.3, Pérdidas fscales a compensar

2 6. Oy

2106967600

448.162.30

2132307440
FO1.398,.66
487,784,403

TOTAL CUENTAS DE QRDEN

A1.866.214,35

12.436.947.84




ANARA INVERSIONES, B.LC ANV, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS ABREVIADA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

Nota TDrebe) Habeg Debe) Haber
215 2014
L Comisiones de descnento por suscripciones y/o recmbolsos
2. Comistones retrocedidas # In Institucion de Inversion Colectiva 441048 629,79
3, Gastos de personal
4. OMros gastos de explotacidn (58.803. 803t (70.858,04)
4.1. Comisidn de gestion (38230843 (5905984
4.2, Comisidn depositario (3073000 (208,44
4.3, Owros (1745900 (8.689.76)
5, Awmortizacidn del inmovilizado
6. fixcesos de provisiones
7. Peterioro y resultados por enajenaciones de inmaovilizado
8. Ortros Resuftados,
A) RESULTADO DE EXPLOTACION 3.4, 10y 11} (84,453.38)] (70.228,25)
9. Ingresos financieros. 18,505,691 25.509,79
. Gastos financieras, (83L,14);  (1.2061,83)
11, Variacidn de valor razonable en instrumentos financieros, 38.830,22 | (34.884,46)
L Por operaciones de ia cartera interior J2.057.84 16108740
L2, Por aperaciones de la carters exterior 672,38 | 12620303
FLD Por operaciones con derivados
114, Otvos
12, Diferencias de cambrio. 4.667.82 9,408,061
13, Deterioro y vesultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 117.334,94 | 196.180,00
13,1, Detertoros
13.2. Resultados por operaciones de la cartera interior 2540795 { 188,166,604
3.3, Resultados por operaciones de 1a cartera exterior 6682086 { (17.177.14)
13.4. Resultados por operaciones con derivados 251081310 25.490.50
13.5. Gtros
B) RESULTADRO FINANCIERO 3,4, Wy 11 T78,50553 | 193,012,101
CY RESULTADG ANTES DE IMPUESTOS 12408220 | 124.783,86
B4, Inapuestos sobre benelicios, -§.240,52 -233,85
) RESULTADO DEL EJERCICIO 122.811,68 | 124.550,01
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ANARA INVERSIONES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria del ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2,015

1. ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

La Sociedad "ANARA INVERSIONES, S.1L.C.AV., 8.A"” se constituyd con fecha 16 de julio
de 1.997, bajo la denominacion de “NARA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION
MOBILIARIA, 5. A7 Posteriormente, el dia 28 de abril de 1.998, mediante acuerdo de Junta
General Ordinaria se cambid a la denominacion social “ANARA INVERSIONES, S.A., S.L.LM.". La
Socledad aprobo, mediante acuerdo por unanimidad de Junta Generat, celebrada ¢l 18 de noviernbre
de 2.003, la transformacion de la entidad en Sociedad de Inversion Mohiliaria de Capital Variable,
con la consiguiente modificacion estatutaria y designacion de entidad depositaria.

I citado acuerdo adquirio plena eficacia tras la obtencion de [a correspondiente autorizacion
previa que al efecto y con fecha 3 de febrero de 2.004, otorgo la Comision Nacional del Mercado de
Valores para la transformacion en una Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable. La
Soctedad ha realizado las gestiones oporlunas para tramitar v otorgar la eseritura de acuerdos
soctales ¥ su posterior elevacion a piblico siendo inscritog todos los acuerdos en el Registro
Mercantil de Madrid con fecha 8 de junio de 2.005,

Se encuentra acogida a lo establecido en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversion Colectiva, que entrd en vigor el 5 de febrero de 2004 v cuya consecuencia inmediata
ha sido el cambio de denominacion para sociedades de inversion mobiliaria, que pasan a
denominarse SICAV (Sociedad de Inversion de Capital Variable) v el Real Decreto 1082/2012, de
13 de julio, por el que se aprueba ¢l Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de instituciones de inversion colectiva y el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, por el que se aprueba ¢l texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

Su domictlio social se ercuentra en Madrid, calle Serrano, n° 88, donde radica su
administracion central.

Su objeto Social es la adquisicion, tenencia, disfrute, administracion en general y enajenacion
de valores mobiliarios y otros activos financieros para compensar por una adecuada composicion de
sus activos, los riesgos vy los tipos de rendimientos, sin participacion mayoritatia econdmica o
politica en otras sociedades,

La politica de inversion de la sociedad tiene por objeto tanto valores de Renta Fija como de
Renta Variable, combinando la seguridad con la rentabilidad. La distribucion geogrificn de la
iversion entre los diversos paises en que invertird la institucion. asi como los porcentajes de
inversion cntre los mercados de renta fija y variuble no estan predeterminados de antemano,
oseilando a juicio de la Sociedad Gestora en funcidn de las expectativas que la misma baraje para
dichos paises v mercados.

Las inversiones de la Sociedad estan sujetas a tas limitaciones sefialadas en los articulos 4, 7,
8. 17 ¥ 26 de} Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva.



ANARA INVERSIONES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

Memoria del ejercicio anual ferminado e}
31 de diciembre de 2.015

La sociedad podra invertit hasta un maximo del 5% de su activo, en acciones, participaciones,
obligaciones o valores, en general, emitidos por otras Instituciones de Inversion Colectiva,
persiguiendo, como uno de sus objetivos fundamentales, la diversificacidon mediante una seleceion
prioritaria de las Instituciones que mayor rentabitidad esperada muestren en cada motmento.

La sociedad podra invertir mas del 35% del activo en valores emitidos por un Fstado
miembro de la Union Europea, de las Comunidades Auténomas o por Organismos Internacionales
de los que Espafta es miembro,

La Sociedad no tiene intencidn de realizar inversiones en valores no colizados. $i realizara
operaciones con instrumentos derivados. Los instrumentos derivados se utilizaran principalmente
como cobertura de los riesgos asumidos de la cartera de la Institucién y como inversion para
gestionar de un modo wmis eficaz la cartera, y estardn negociados en mercados organizados de
derivados.

La Sociedad realizard inversiones en valores negociados en mercados extranjeros avtorizados
por ln CNMYV de acuerdo con los criteros de inversion sefialados en los pérratos anteriores.

Por acuerdo de Junta General Ordmaria de Accionistas de 29 de junio de 2.007, se autorizd
al Consejo de Administracion de la Sociedad a adquirir sus propias acciones entre ¢l capital inicial y
el capital estatutario médximo de la Sociedad, por compraventa o por cualquier otro tiulo, al precio
que libremente determine, siempre que éste no sea superior ni inferior en un 15% por aceion al
valor teorico de la accion, en el momento de la adquisicidn, no estando sujetas esas adquisiciones 2
las fimitaciones sobre adquisicion derivativa de acciones propias estublecidas en la Ley de
sociedades de Capital, de conformidad con lo establecido en el articulo 32, apartados 6, 7, § v 9 de
la Ley 35/2003 de 4 de Noviembre sobre Instituciones de Inversion Colectiva. Estd autorizacion
tiene una vigencia de 18 meses a contar desde la fecha del Acta,

Las acciones de la sociedad estdn admitidas a cotizacién en el Mercado Alternativo Bursatil
(M.AB.), sistema organizado de negociacidn autorizado por el gobierno espafiol, sujeto 4l articulo
314 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores (CNM.V.) en su organizacion y
funcionamiento.

2.  BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES,

2.1, imagen fiel.

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Soctedad v se
presentan de acuerdo con los formatos ¥ criterios de valoracion establecidos en la Circular 3/2008. de
H de septiembre de la C.N.MV. y demds normativa especifica aplicable a fas LLC. de forma gue
muestran la imagen Gel del patrimonio neto v de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de
dicrembre de 2015, de los resultados de sus operaciones v de los cambios en el patrimonio neto que se
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SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

Memoria del ¢jercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2.015

han generado durante el ejercicio terminado en dicha fecha. Tas cuentas anuvales de la Sociedad
correspondientes al ejercicio terminado ¢l 31 de diciembre de 2013 que han sido formuladas por los
Administradores de la Sociedad, se someterdn a la aprobacion de la Junta General Ordinaria de
Accionistas estimdndose que seran aprobadas sin ninguna modificacion. Al 31 de diciembre de 2015, la
sociedad no estd obhigada, de conformidad con lo establecide en el artfculo 42 del Cadigo de
Comercio a {ormular cuentas anuales consolidadas por no ser sociedad dominante de un grupo de
soctedades ni ser la sociedad de mayor activo 2 la fecha de primera consolidacion en relacion con el
grupo de sociedades al que perteneciese.,

Para una evaluacion del patrimonio neto de la Sociedad, a fin del ejercicio 2015, hay que tener
en cuenta las plusvalias y minusvalias latentes de la cartera de inversiones financieras.

2.2, Principios contables no obligatorios aplicados

Las Cuentas Anuales adjuntas se han formulado aplicando los principios v normas contahles
establecidos en el Codigo de Comercio y el Plan General de Contabilidad aprobado por Real
Decreto 1514/2007, de 20 de Diciembre y demis legislacion mercantl. En particular, la Ley de
Sociedades de Capital, cuyo texto refundido se aprobé por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2
de julio, ef Codigo de Comercio y disposiciones complementarias, el Real Decreto 1393/1999),
modificado parcialmente por el Real Decreto 9172001 de 2 de febrero, (por ef que se aprueba el
Reglamento de Instituciones de Tpversion Colectiva), lag Circulares de la Comision Nacional del
Mercado de Valores y las Normas sobre aspectos contables de la Introduceién al Furo (Real
Decreto 2.814/1998 de 23 de Diciembre). No existe ningtn principio contable de aplicacion
obligatoria que, teniendo un efecto significativo se haya dejado de aplicar,

2.3. Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de la incertidumbre

A fecha de cierre de ¢jercicio, no se ha puesto de manifiesto ningim factor interno o externo
que pueda modificar la situacion de Ja Soctedad.

Asimismo no se ha producido ninglim cambio en una estimacidn contable que sea
stgnificative y que pueda afectar al ejercicio actual o a ejercicios futuros.

Las cuentas anuales adjuntas, ban sido preparadas asumiendo el principio de empresa en
funcionamiento ya que a la fecha de cierre det ejercicio no hay indicio alguno de que la actividad no
continuard.
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2.4. Comparacion de la informacion,

No hay causas que impidan la comparacion de las Cuentas Anuvales del Ejercicio con las del
precedente. La informacion contenida en esta memoria relativa al gjercicio 2014 se presenta, Gnica
y exclusivamente a efectos comparativos, junio con la informacion correspondiente al ejercicio
2015,

2.5, Elementos recogidos en varias partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias v del estado de
cambios en el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si
bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacion desagregada en las
comrespondientes notas de la memoria,

2.6. Cambios en criterios coniables

No se ha producido en el ejercicio correspondiente a las cuentas adjuntas ningin cambio de
criterio contable con reapecto a los precedentes.

2.7. Correccion de errores

No se ha producide en el elercicio correspondiente a tas cuentas adjuntas ningtna comeccion
de errores de gjercicios precedentes.

2.8. Importancia relativa

Al determinar ta tilormacion a desglosar en la presente memoria sobre las diferentes partidas
de tos estados financieros u otros asuntos, la Sociedad, de scuerdo con el Marco Conceptual del
Plan General de Contabilidad, ha tenide en cuenta la importancia relativa en relacion con las
cuentas anuales del gjercicio correspondiente.

2.9. Impacto medicambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, pastos,
activos, m provisiones o contingencias de natursleza medivambiental que pudieran  ser
significativos en relacion con ¢l patrimonio, la situacién financiera v los resultados de la misma. Por
este motivo, no se inciuyen desgloses especificos en la presente memoria vespecto a informacion de
cuestiones medioamnbientales.
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3. APLICACION DE RESULTADOS

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2015 que el Consejo de Administracion
de la Sociedad someterd para su aprobacién a la Junta General Ordinaria de Accionistas y la
distribucion ya aprobada dei ejercicio 2014 son las siguientes:

IMPORTES
BASE DE REPARTO 320015 1171272014
Salde de la Cuenta de Péedidas y Gananeias... ... [22.811.68 124.550,01
TOTALES 12281168 124.550,01
STRIBLCTON
A veserva tegalo JOE AR (2455.00
A eservas VORUNEITIES e e e F1O530.51
A compensaeion de pérdidas de gercicios anterfores.... ... l 112.005.0
TOTALES 122,811 5l 124.550,01

Segin estabiece el Art. 273 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital Ta sociedad
ne podré destinar los resultados positivos al reparto de dividendos sin compensar previamente los
resullados negativos de ejercicios anteriores: “Una vez cubiertas las atenciones previstas por la Ley o
los estatutos, solo podrin repartirse dividendos con cargo al beneficio del gjercicio, o a reservas de
libre disposicion, si el valor del patrimonio neto no es o, a consecuencia del reparto, no resulta ser
infertor al capital socisl. A estos efectos, los beneficios imputados directamente al patrinonio neto no
podran ser objeto de distribucion directa ni indirecta. Si existieran pérdidas de giercicios anteriores que
hicieran que ese valor del patrimonio neto de la sociedad fuera interior a la cifra del capital social el
beneficio se destinard a la compensacion de estas pérdidas”™.

4. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION
En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los EJercicios
2015 y 2014 se han aplicado los siguientes principios v politicas contables y eriterios de valoracion:
a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentaeién y valoracién:

at)  Clasificacion de fos activos financieros:

Los activos financieros se desglosan a cfectos de presentacion y valoracion en los
siguientes epigrafes del Balance:
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¢ Dendores: recoge, en su caso, ef total de derechos de crédito v cuentas deudoras que
por cualguier concepto no clasificable en los epigrates detallados a continuacion.
ostente fa Bocledad frente a terceros, incluyendo el efectivo depositado en concepto de
garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los
mismas, La totalidad de Jos deudores se clasifican a afectos de valoracion como
“Partidas a cobrar™, Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” como su
TEVEISIONn, Se TecOnOCerl, en Su Caso, COMO Ul gasto o un inpreso, respectivamente, en
¢l epigrafe “Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros-
Detetioros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias,

o Cartera de inversiones financieras: se¢ compone, en su caso, de log siguientes
epigrafes, desglosados en cartera interior, cartera exterior, intereses de la cartera ¢
inversiones morosas, dudosas o en litigio. La totalidad de estos epigrates se ¢lasifican
a efectos de valoracion corto “Activos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y gananciag™

» Valoves Representativos de Deuda: oblipaciones vy demds valores que
supongan una deuda para su emisor, gue devengan una remuneracion consistente
en un interds  implicito o explicito,  establecido contractualmente, ¢
mstrumentados en titwlos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea e
sujeto emisor,

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras
entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza
de instrumentos de capital para e] emisor.

o Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones
en ofras LLC.

# Ddepositos en entidades de crédito: depdsitos que la Sociedad mantiene en
entidades de erédito. a exeepeion de los saldos que se recogen en el epigrafe
“Tesoverfa”,

e Derivadoes: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futoros y forwards, las primas pagadas por warrants v opciones compradas,
pagos asociados a los contratos de permuta financiera, asi como las inversiones
en productos estructurados.

o Otros: recoge. en su caso, Jas acciones v participaciones en entidades de capital-
riesgo reguladas por la Ley 25/2005, de 24 de noviembre asi como los importes
correspondientes a otras operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores de
la cartera de inversiones financieras,

¢ Intereses en Ia cartera de inversién: yecoge. en su caso, la periodificacion de los
intereses activos de la cartera de inversiones financieras.
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¢ Enversiones morosas, dudosas o en litigio: incluve, en su caso, y a los meros
efectos de su clasificacion contable, ¢l valor en libros de las inversiones v
periodiftcaciones acumutadas cuyo reembolso sea problematico v, en todo caso, de
aquellas respecto o las cuales hayan transcwrido miés de noventa dias desde su
vencinvento total o parcial,

o Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista
destinados a dar cumplimiento al coeficiente de liquidez, va sea en la Entidad
Depositarta, cudndo este sea una entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de
erédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluyen, en su caso, las restantes
cuentas corrientes o saldos que fa Svciedad mantenga en una institucion financiera
para poder desarrollar su actividad y las garantias recibidag, en su caso, por la
Sociedad.

ficacion de los activos financieros:

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en Jos
siguientes epigrafes del Balance:

= Dendas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros
por préstamos recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de erédito. Se
clastfican a efectos de su valoracion como “Débitos v partidas a pagar™.

» Acreedores: recoge, en su caso, cuenias a pagar y débitos, que no deban ser
clasificados en otros epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pablicas
y los importes pendientes de pago por comisiones de pestion y deposito. Se clasifican
a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar™.

e Pasivos financieros: recoge en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido
clasificados a efectos de su valoracidn como “Pasivos financieros a valor razonable
con cambins en pérdidas y ganancias”, tales como pasivos por venta de valores
rectbidos en préstamo,

e Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente s las operaciones con
derivados financieros. En particular, las primas cobradas en operaciones con opeiones
emitidas, las primas recibidas por warrants vendidos. cobros asociados a los contratos
de permula financiera asi como las variaciones de valor razonable de log instrumentos
financieros derivados mcluidos los derivados implicitos de instrumentos financieros
hibridos. Se clasifican a efectos de su valoracidn como “Pasivos financicros a valor
razomable con cambios en pérdidas vy ganancias”,
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b) Reconocimiento y valoracion de los actives v pasives financieros

b.1) Reconocimiento y valoracion de Jos actives financicros:

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas 2 cobrar”, v
los activos clasificados en el epigrafe “Tesorerfa®, se valoran inicialmente, por su “valor
razonable™ (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion), integrando
los costes de transaccidn directamente atribuibles a la operacion, Posteriormente, los
activos se valoran por su coste amortizado, contabilizindose los intereses devengados en el
epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y panancias mediante el método
del tipo de interds efectivo, No obstante, si el efecto de no actualizar los fl wos de efectivo
ne es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a
un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a
valor razonable con cambios en pérdidas v ranancias™, se valoran inicialmente por st
“valor razonable™ (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion),
incluyendo los costes de transaceion explicitos directamente atribuibles a la operacion y
excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses explicios
devengados desde In Gltima liquidacion se registran en ol epigrafe “Cartera de inversiones
financieras-Intereses de la carters de inversion™ del activo del balance. Posteriormente, tos
activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en gque se
pudicra incurrir en su enajenacion.

Los camblos que se produzean en ¢l valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas v
ganancias (ver nota 4 apartado ¢.3).

En todo caso, para la determinacidn del valor razonable de jos activos fnancieros se
atendera a lo siguiente (Circular 3/2008 Norma 11°3.2):

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado gue
resulta de aplicar el cambio ofictal de cierre del din de referencia, si existe, o inmediato
habil anterior, @ el cambio medio ponderado % no existiera precio oficial de cierre,
utilizando el mercado mds representativo por volumen de negociacion.

- Valores represeniativos de deuda cotizados: su valor razonable eg el precio de
cotizacidn en un mercado aclivo y siempre v cuando éste se obtenga de forma consistente,
En ¢l caso de que no esté disponible un precio de cotizacion, el valor razonable se
corresponde con el precio de la transaccion més reciente, stempre que no hava habido un
cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde ef momento de la transaccion,
Ea este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando como referencis precios o
tipos de interés v primas de riesgos actuales de instrumentos similares. Fn caso de no
existencia de mercado activo, se aplicardn téenicas de valoracion ( precios summistrados
por intermediarios. emisores o difusores de informacion. transacciones recientes de
mercado disponibles, valor razonable en ¢l momento actual de otros instrumentos que sea
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sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones, en su
caso) que sean de general aceptacidn y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, Ia situacion de tipos de interds v de riespo de
crédito del emisor),

-~ Valores no admitidos atin a cotizacién: su valor razonable se caleuta mediante log
cambios que resultan de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes
de emisiones anteriores, teniendo en cuenta factores como las diferencias en sus derechos
ECONGIMICos.

- Valores representativos de dewda ne cotizados: su valor razonable es el precio gue
iguala el rendimiento interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en
cada momento de la deuda pablica, merementado en una prima o margen determinada en
el momento de 1a adquisicion de los valores.

Como excepeion, para las posiciones en valores representativos de deuda (cotizados o no
cotizados) adquiridos con anterioridad a la entrada en vigor de la Cireular 3/2008 (31 de
diciembre de 2008), v con un plazo de vencimiento inferior a 6 meses, segun la Norma
transitoria 4" de dicha Civeular 3/2008 v hasta el vencimiento de dicho activo, su valor
razonable es el precio de adquisicion incrementado en los intereses devengados
correspondientes, caleulados aplicando un método lineal de periodificacién o la lasa
interna de remabilidad de estos valores. Fn todo caso, la totalidad de los valores
representativos de deuda existentes, en su caso, al 31 de diciembre, se valoran segun lo
descrito en los parrafos anteriores

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se caleula tomando como
referencia el valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio
contable ajustado de fa entidad participada, coregido en el importe de las plusvalias o
minusvalfas tacitas, netas de impuestos, que subsistan en el momento de la valoyacion.

~ Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: sy valor
razonable se calcula, generalmente, de acuerde al precio que ignale el rendimiento interno
de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras
consideraciones. como las condiciones de cancelacion anticipada o de riesgo de erédito de
la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion coleetiva: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizard el altimo
valor Hiquidativo disponible. En el caso de que se encuentre admitidas a negociacion en un
mercado o sisterma multilateral de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia
de referencia, siempre que sea representativo. Para las inversiones en 11O, de inversion
fibre, LLC e LLC, extranjeras similares, segin el articulo 36.1 §) del RD 1.309/2005, se
utilizan, en su caso, valores Hguidativos estimados.
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- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados regulados; su
valor razonable ¢s el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierve del dia de referencia,
Ein el caso de que el mercado no sea suficientemente liquido o se trate de instrumentos
derivados no negociados en mercado organizados regulados o sistemas muitilaterales de
negociacion, se valorardn mediante la aplicacién de métodos o modelos valoracion
adecuados y reconocidos.

b.2) Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros:

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién coma “Débitos y partidas a
pagar”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo cvidencia en contario
serd el precio de la transaccion) integrando los costes de transaccion directamente
atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su coste amortizado,
contabilizindose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos financieros™ de Ia cuenta
de perdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo, No obstante, si el
efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo
IMpone se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion come “Pasivos financieros ¢
valor razonable con cambios ep pérdidas y ganancias™, se valoran inicialmente por su valor
razonable, (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaceion). incluyendo
los costes de transacciGn directamente atribuibles a la operacidn, Posteriormente, los
pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en Que se
pudicra incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el valor razonable se imputan
en la cuenta de pérdidas y ganancias (ver nota 4 apartado g.3),

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo por
la LLC. y pasivos surgidos por venta en firme de activos adguiridos temporalmente o
activos rectbidos en garantia por la LLC., (con obligacion de devolver al liquidar el
contrato), se atenderd. en su caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer
frente a la devolucion del préstamo o restilucion de los activos adquiridos  bien
temporalmente o bien recibidos en garantia,

b.3) Técnicas de valoracion:

La principal téenica de valoracion aplicada por la Gestora de la Sociedad en Ta valoracion
de los instrumentos fimancieros valorados a valor razonable es la comvespondiente 2 la
utilizacion de cotizaciones publicadas en mercados activos. Esta wéenica de valoracion se
utiliza fundamentalmente para valores representativos de deuda publica y privada
instrumentos de patrimonio vy derivados: en su caso.

En los casos donde no puedan observarse datos basados en pardmetros de mercado, la
Gestora de fa Sociedad realiza su mejor estimacion del precio que el mercado fjaria,
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utilizando para ello sus propios modelos internos. Para realizar esta estimacion se utilizan
diversas téenicas, incluyendo la extrapolacion de datos observables del mercado. La meEjor
evidencia del valor razonable de un instrumento financicro en el momento inicial es el
precio de la transaccion, sabvo que ¢l valor de dicho instrumento pucda ser obtenido de
otras gansacciones realizadas en el mercado con el mismo o similar instrumento, ©
valorarse usando una téenica de valoracion donde las variables utilizadas incluyan slo
datos obscrvables en el mercado, principalmente los tipos de interés. Para estos casos, que
se producen fundamentalmente en determinados valores representativos de deuda privada o
depdsitos en entidades de crédito, en su caso, la principal téenica usada a 31 de diciembre,
por el modelo interno de la Sociedad Gestora para determinar el valor razonable es el
método del “valor presenie™, por el que los flujos de caja fuiuros esperados se descuentan
empleando las curvas de tipos de interés de las correspondientes divisas. Generalmente Ias
curvas de tipos son datos observables en los mercados. Para la detetminacion del vator
razonable de los derivados cuando no hay cotizaciones publicadas en mercados activos, la
Gestora de la Sociedad utiliza valoraciones proporcionadas por las contrapartes del
instrumento  derivado, que son periddicamente objeto de contraste mediante contra
valoracion, utilizando distintas  téenicas como los modelos de  “Black-Scholes™.
“Montecaro™ o similar, que de la misma manera emplea datos observables del mercado
para obtener variables como bid-offer spreads, tipos de cambio o volatilidad.

Por tanto, el valor razonable de Tos instrumentos financieros que se deriva de los modelos
internos anteriormente deseritos tiene en cuenta, entre otros 08 Wrminos de 1os contratos ¥
los datos observables de mercado tales como tipos de interés, riesgo de crédito o tipos de
cambio. En este sentido, los modelos de valoracion no incorporan  subjetividad
significativa, al poder ser ajustadas dichas metodologias mediante el cdleulo interno del
valor razonable y compararlo posteriormente con ef precio negociado activamente.

¢} Baja def balance de los actives v pasives financieros:

El tratamiento contable de Tas transferencias de activos {inancieros estd condicionado por
la forma en que se traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que
s¢ transfieren:

o 5ilos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a tereeros, como es el caso de
las ventas incondicionales (que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con
pacto de recompra por su valor razonable en la fecha de la recompra, el active
financiero transferido se dard de baja del balance. La  diforencia entre la
contraprestacion recibida neta de los cosies de transaceidn atribuibles, considerando
cualguier nuevo activo obtenido menos cualguier pasivo asumido, y el valor en ltbros
del activo financiero, determinard asf la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho
ACHVO.

LA
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Se dardn de baja los activos en 1os que concurra un deterioro notorio ¢ irrecuperable
después de su inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

e S se retienen suslancialmente Jos ricspos v beneficios asociados al active financiero
transferido: ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por
el precio de venta mas un interés, contratos de préstamo de valores en los que el
prestatario tiene la obligacidn de devolver los mismos o similares activos u otros casos
andlogos. n estas situaciones, el activo financiero transferido no se dard de buja del
balance v se continuard valorando con los mismos criterios wiilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero
asociado, por un impone inicial igual al de la comtraprestacion recibida, que se valorard
posteriormente a su coste amortizado,

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de
garantia financiera, a menos que se incumplan [os términos del contrato v se pierda cl
derecho a recuperar los activos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de
los activos recibidos, prestados o cedidos en garantia se reconoceran, en su caso, en los
epigrafes “Valores recibidos en garantia por Ia LLC.” o “Valores aportados como
gavantia por la LLC.” en las cuentas de orden del balance,

o 8int se transficren ni se retienen sustancialmente log resgos v beneficios asociados al
activo financiero transferido, este se dard de baja cuando no se hubiese retenido el
control del mismo.

e acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando
se han extinguido los flyjos de efectivo que generan o cuando se han transferido
sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios gue Uevan imphcitos. Similarmente, {os
pasivos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido Jas
obligaciones gue generan o cuando se adguieren,

d) Contabilizacién de operaciones (Circular 3/2008 Norma 19%:

d.1y Compravenia de valores al contado;

Cuando existen operaciones con derivados ¢ instrumentos de patrimonio, se contabilizan el
dia de contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y
operaciones del mercado de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se
adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras™ intetior o exterior, segin
corresponda, del activo del balance. segln su naturaleza y ef resultado de las operaciones
de venta se registta en el epigrafe “13. Deterioro y resultado por enajenaciones de
mstrumentos financieros, 13.2. Resultados por operaciones de la cartera interior o 13.3.
Resultades por operaciones de la cartera exterior” de la cuenta de pérdidas v ganancias.
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No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende
como dia de ejecucion el de confinmacién de la operacidn, aunque se desconozea el
ntmero de participaciones o acciones a asignar. La operacion ho se valorard hasta gue no
s¢ adjudiquen éstas. Los imporfes entregados antes de la fecha de ejecucion se
contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores™ del activo del balance.

Cuando existen compraventas de valores a plaxo se registran en el momento de la
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en
los epigrafes “1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados™ o “1.2.
Compromisos por operaciones cortas de devivados™ de las cuentas de orden, por el importe
nominal comprometido y segiin su naturaleza compra, operacion larga y venta, operacion
corta.

En los epigrafes “13. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros,
13.4. Resultado por operaciones con derivados™ o “11. Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, 11.3. Por operaciones con derivados”, dependiendo de si losg
cambios de valor se han liquidado o no, se yegistran las diferencias que resultan como
consecuencia de los cambios en ¢f valor razonable de estos contratos.

No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan
como consecuencia de los cambios en ] valor ravonable procedentes de operaciones de
compraventa de divisas a plazo. tanto realizadas como no realizaduss, se encuentran
registradas en el epigrate “12. Diferencias de cambio™ de la cuenta de pérdidas y ganancias,
sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de
la Sociedad a la fecha de clerre del gjercicio econdmico,

La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados™ de la cartera
interior o exterior y del activo o del pasivo, septin su saido, del balance, hasta la fecha de
su liquidacién, excepto en el caso de contraventas a plazo de Deuda Pablica. cuya
contrapartida se regisira, en su caso, en los epigrafes “Deudores™ o “Acreedores” del activo
o del pasivo, respectivamente, segin su salde del balance, hasta fa lecha de su liquidacion,

d.3) Adquisicion temporal de activos:

Cuando existen adqguisiciones temporales de aclivos o adquisiciones con pacto de
retrocesion, se registran en ¢l epigrafe “Valores representativos de deuda”™ de la carlera
interior ¢ exterior del activo del balance, independicntemente de cudles sean los
instrumentos subvacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “11. Variacion del
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valor razonable en instrumentos financieros, 11. 1. Por operaciones de la cartera interior 6
11.2. Por operaciones de la cartera exterior”,

d.4y Contratos de futuros, opciones v warrants:

Cuando existen operaciones de contrales de futuros, opeiones y/o warrants se registran en
el momento de su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicidn o el
vencimiento del contrato en los epigrafes *1.1. Compromisos por operaciones largas de
derivados™ o “1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados™ de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por ¢l importe nominal compromeiido,

Las primas pagadas o cobradas para ¢l gjercicio de las opeiones y warrants se registran por
su valor razonable en los epigrafes “Derivados”™ de Ja cartera interior o exterior y def activo
o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos
en efective depositados en concepto de garantia en los mercados corespondientes para
poder realizar operaciones en los mismos. Bl valor razonable de los valorves aportados en
garantia se registra, en su caso, en el epigrafe “2.3, Valores aportados como garantia por la
LLC.” de las cuentas de orden.

Hn los epigrates “13. Deteriore y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros™,
“13.4 Resultados por operaciones con derivados™ o “11. Variacion del valor razonable en
instrumentos  financieros, 113, Por operaciones con derivados”, dependiendo de la
realizacion o no de la liguidacion de la operacion, se registran las diferencias que resultan
come consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos de derivados.
La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados”™ de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su
iiquidacion. Fin aquellos casos en que el contrato de derivados presente una liquidacion
diavia, las correspondientes diferencias se contabilizarin en la cuenta “13. Deterioro vy
resultado por enajenaciones de Instrumentos financieros, 13.4. Resultados por operaciones
con derivados™ de la cuenta de pérdidas v ganancias. En el caso de operaciones de
derivados sobre valores, si la opeidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion
inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las
operaciones que se liguidan por diferenciag.

d.5) Garantias recibidas por la Sociedad:

Cuando existen valores recibidos en garantia por Ia Sociedad distintos de efectivo, el valor
razonable de estos se registra en el epigrafe “2.3, Valores recibidos en garantia por la JC™
de las cuentas de orden, En caso de venta de los valores recibidos en garantia, se reconoce
un pasivo financiere por el valor razonable de su obligacién de devolverlos (ver Nota 4
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apartado b.2). Cuando lo que se recibe en garantia es efectivo se registra en el epigrafe
“IV. Tesoreria” del activo del balance.

¢) Periodificaciones (active y pasivo):

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente a gastos ¢ ingresos Hquidados
por anticipado que se devengardn en el sigmente epercicio. No incluyen los intereses
devengados de cartera, gue se recopen en el epigrafe “lI Cartera de inversiones
financieras. 3. Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance.

f) Instramentos de patrimonie propio (Civenlar 372008 Norma 15%:

Los instrumentos de patrimonio propio de fa Sociedad son las acciones que representan su
capital que, se registran en ¢l epigrafe “A) Patrimonio neto. A-1) Fondos reembolsables
atribuidos a participes ¢ accionistas, 1. Capital” del balance, de acuverdo con la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, que regula fas LLC. ¢l capital de lag Sociedades de Inversidn
de Capital Vartable (S.1.C.A.V.) es variable dentro de los Himites del capital intcial y el
captal miximo fijados estatuianamente.

La adquisicién por parte de fa Seciedad de sus propias acciones, se registra con signo
negativo por el valor razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “A)
Patrimonio neto, A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas, V.
Acciones Propias™ del balance, La amortizacion de acciones propias da ugar, en su caso. a
fa  reduccion  del capital por importe del nominal de dichas  acciones y
cargdndose/abondndose  la  diferencia  positiva/negativa, respectivamente, enire la
valoracidon v el nominal de las acciones amortizadas en la coenta “A) Patrimonio Neto,
A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas, IV, Reservas™ del
balance. Respecto a la puesta en circulacion de acciones de la Socledad, las diferencias
positivas o negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacion o engjenacion y el
valor nominal (en el caso de acciones puestas en circulacion por primera vez) o valor
razonable (en el caso de acclones previamente adquiridas por la Sociedad) de dichas
acciones, se registrardn en lag cuentas del patrimonio “111. Prima de emiston™, sin que en
ningin caso, se¢ imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias,

Los gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones, en caso de que existan,
se registrardn directamente contra ¢l patrimonio como menores reservas, netos del efecto
impositivo: el efecto de estas operaciones, se registran minorando o aumentando los

PAsSIves 0 activos por impuesto corriente.
¢) Reconocimiento de ingresos y gastos (Cireular 3/2008 Norma 18%):

Seguidamente se resumen los criterios mads significativos utilizados. en su caso, por la
Sociedad, para el reconocimiente de sus Ingresos y gastos:
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v 1) Comisiones v conceptos asimilados:

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones
previamente soportadas, de manera directa o indrectamente, se registran, en su caso, en el
epigrafe “2. Comisiones retrocedidas™ de Ta cuena de pérdidas v ganancias,

Las comisiones de gestion, de deposito ast como otros gastos de gestidn necesarios para
que la Sociedad realice su actividad se registran, seglin su naturaleza, en el epigrale “4.
Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y
comisiones pagadas a intermediarios. se registran, en su caso, el epigrafe “10. Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y panancias.

0.2} Ingresos por intereses v divi

Los intereses de activos financieros devengados con posteriondad al momento de ia
adquisicion se reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo,
por aplicacion del método del tipo de interds efectivo, a excepeidn de los intereses
correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se registran en el
momento efective del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera
de activos financieros se registra en el epigrafe “11. Cartera de inversiones financieras, 3.
Intereses de la Cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta
se registra en el epigrafe *9. Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias,

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en 5u ¢aso, COMo ingreso en
el epigrafe 9. Ingresos financieros”™ de lu cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento
en que nace ¢f derecho a percibirlos por la Soctedad,

2.3y Variacion del valor razonable en imstrumentos financieros:

£ beneficio o pérdida denivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos
financieros, producido en el ejercicio, se registra en el epigrafe “13. Deterioro y resultado
por enajenaciones de instrumentos financieros™ y el no realizado en el epigrafe “11.
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”™, respectivamente y segin su
naturaleza, de la cuenta de pérdidas v ganancias de la Sociedad (véanse nota 4 apartados
b.h b2y b3y

No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las variaciones de valor
razonable, procedentes de activos enajenados durante el gjercicio, que se registran en el
epierafe *13. Deterioro v resultado por engjenaciones de instrumentos financieros™ de la
cuenta de pérdidas y ganancias, son las producidas desde la fecha de adquisicion, aunque
ésta gen anterior al inicio del ejercicio (con ¢l consiguiente registro compensalono en el
epigrate “11. Varmeion del valor razopable en instrumentos financieros™, sin que dicho
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tratamienio tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad a
la fecha de cierre del gjercicio econdmico,

g.4) Ingresos v gastos no financieros:

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo,
h) Impuesio sobre Beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de
pérdidas v ganancias, v estd constituido por el gasto o ingreso por el impnesto corriente ¥
el gasto o ingreso por el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como
consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en
su caso. las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar
fiscalmente v el derecho a compensar las pérdidas fiscales, v no teniendo en cuenta las
relenciones ¥ pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el
reconocimiento v la cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen
de las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracidn, contable v fiscal, de
tos elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles dan logar a pagivos
por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles y los créditos
por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalimente, dan
tugar a activos por impuesto diferide,

Fn caso de que existan dercchos a compensar en ejercicios posteriores pov pérdidag
fiscales, estos no dan lugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningin
caso y solo se reconocerdn mediante fa compensacion del gasto por impuesto cuando la
Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que pueden compensarse, en su
50, se registran en la cuenta *2.5 Pérdidas fiscales a compensar™ de las cuentas de orden
de ta Sociedad (Cireular 3/2008 Norma 17%).

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por
impuesto diferido s6lo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que
permitan la aplicacidn de estos activos. La cuantificacidn de dichos activos y pastvos se
realiza considerando los tpos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En
caso de modificaciones en las normas tibutarias, se producirin fos correspondientes
ajustes de valoragion.

21
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5.

i)

Transacciones en moneda extranjera (Circular 3/2008 Norma 16"):

La moneda funcional de la Sociedad es el ewro. Consecuentemente, todos los saldos v
transacciones denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en
“moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierien 4 euros
utilizando los tipos de cambio de contado de [a fecha de la transaccion, entendiendo como
tipo de cambio de contado el mas representativo del mercado de referencia a ta fecha o, en
s defecto, del dltimo dia habil anterior a esa fecha,

Las diferencias de cambio gue se producen al convertir fos saldos denominados en moneda
extranjera a la moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son
tesoreria, débitos y créditos, por su importe neto, en ¢l epiprafe “12. Diferencias de
Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de partidas monetarias y las
partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros, las
diferencias de cambio se Hevardn conjuntamente con las pérdidas v ganancias derivadas de
la valoracion (ver Nota 4 apartado g.3).

i) Operaciones vineuladas:

H

La Sociedad realiza operaciones vincoladas de las previstas en el articulo 67 de la Ley
352003 v 99 del Real Decreto 1.309/2005. Para ello, los Administradores de la Sociedad
han adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en mnterds exclusivo de la Sociedad v a precios de
mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente al 31 de diciembre, los informes
periodicos registrados en la Comision Nacional del Mereado de Valores, incluyen, en su
caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas. fundamentalmente.
comisiones por Hguidacidn e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de LLC, gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad
Gestora, el importe de los deposilos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con
la Entidad Depositaria y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos
emitidos, colocados o asegurados por ¢l grupo a que la Sociedad Gestora pertenece.

CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS (ACTIVO CORRIENTE)

Depdésito de los titulos vy garantias:

Los valores mobtliarios, activos y pasivos financieros que integran la cartera de
inversiones financieras de la Sociedad se encuentran depositados en Novo Banco, S AL
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Sucursal en Fspafa gue como Entidad Depositaria, se encarga de las funciones de
vigilancia y supervision de la sociedad (ver Notas 1 y 10).

Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse
ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones
que la Sociedad realice en Jos mercados secundarios oficiales de derivados, v deben estar
bajo la custodia de tas Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcidn.

b. Operativa:

Las compras y ventas de valores mobiliarios y activos financieros de la cartera de inversion
se han efectuado en las Bolsas Oficiales de Valores y por el Servicio de la Central de
Anotaciones en Cuenta del Banco de Espaiia para la Deuda POblica.

¢, Grestion del riesgo:

La gestion de Jos riesgos lfinancieros gue lleva a cabo la Sociedad estd diripida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al
riesgo de mercado (que comprende el riesgo de tipo de interés, el rtesgo de tipo de cambio
v ¢l riesgo de precio de acciones o indices bursdtiles), ast como a Jos riesgos de credito y
liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre, establece una
serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por
la Sociedad Gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes
normativos a fos que estd swpeta la Sociedad:

i Limites g la inversion en otras Instituciones de Inversidn Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica 1.1.C. no podra
superar el 45% del patrimonio salvo en las 1.LC, subordinadas.

1. Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversidn en los activos ¢ mstrumentos financieros emitidos por an mismo emisor no
podra superar el 5% del patrimonio de la Sociedad, Este limite quedard ampliado al
10%, stiempre que la inversion en fos emisores en los que supere el 5% no exceda del
40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar ampliado al 353% cuando se trate de
inversiones en valores emitidos o avalados por un I:stado miembro de la Union
Europea, una comunidad auténoma, una entidad {ocal, un organismo internacional del
que Espafia sea miembro o por cualquier otro Eslado que presente una calificacion de
solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de
reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de HEspafia. Cuando se desee superar e!
timite del 35%, se especiflicarin los emisores en cuyos valores se tiene intencion de
invertiv o se tiene invertido mds del 35% del patrimonio. Quedard ampliado al 25%
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i,

v,

cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo
importe esté garantizado por activos que cubran sufictentemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al
pago de los intereses en el caso de situacidn concursal del emisor. Bl total de las
inversiones en este {ipo de obligaciones en las que se supere el Himite del 5% no podra
superar ef 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un misimo Grupo econdmico  se
consideran un Gnico emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados
no podrd superar el patrimonto neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se
entenderd cualquier obligacion actual o potencial que sea consccuencia de ka utilizacién
de instrumentos linancieros derivados, entre los que se incluirdn lag ventas al
descubierto,

fag primas pagadas por la compra de opeiones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones esiructuradas, en ningin caso podran superar el 10% del
patrimonio de la Sociedad.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patiimonio
con cardeter general v al 10% del patrimonio si la contraparte ¢s una entidad de crédito
con ciertas hmitaciones,

Lag posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e Instrumentos
linancieros, obligaciones emitidas por entidades de crédito cuye importe  esté
garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y
gueden afectados de forma privilegtada al reembolso del principal ¢ intereses y
depositos que la Sociedsd fenga en dicha entidad no podrin superar el 35% de
patrimonio de la Sociedad.

1.as posiciones frente a un tnico cimisor en productos derivados, activos ¢ instrumentos
financieros v depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podrdn superar ¢l
20% de patrimonio de 1a Soctedad.

A estog efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdmico se
consideran un Gnico emisor,

Limies a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrin presentar ninguna limitacion a su
libre (ransmision.
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Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por
entidades perlenecientes a su grupo o al grupo de su Sociedad Gestora. Asimismo, no
podra tener invertido mas del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por
una misma entidad. Igualmente, no podrd tener mas del 4% de su patrimonio invertido
en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

o Acciones y participaciones de 11C de cardcter financiero no autorizadas conforme a
la Directiva 85/61V/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones,

e Acciones y participaciones de IC de inversion libre v de 1[C de 11C de inversion
libre espafiolas.

» Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley
25/2005.

e Depositos en entidades de crédito con vencimiento superior a 12 meses con ciertas
limitactones.

v. Coeficiente de liguidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez det 3% de su
patrimonio calcutado sobre el promedio mensual de ka Sociedad.

vi, Obligaciones frente terceros:

La Bociedad podid endeudarse hasta ¢] limite conjunto del 10% de su patrimonio para
resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzea por un plazo no
superior & un mes, o por adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones
que establezea la CNMV. No se tendrin en cuenta, a estos efectos, los débitos
contraidos en Ja compra de activos financieros en el periodo de liquidacion de la
operacion que establezea el mercado donde se hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la
sociedad que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la Sociedad Gestora,

d. Riesgo de erédito:

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufvirfa la Sociedad en el caso de que
alguna contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma.
Dicho riesgo se veria mitigado con Jos limites a la inversion v concentracion de riesgos
aptes descritos.

l.a politica de control de riesgo de crédito que Heva a cabo la Sociedad consiste en la
detinicién y monitorizacion periddica de Hmites ivternos gue, en funcion de la vocacion
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inversora de la IIC, estipulan, entre olrog aspectos, rating minimo de inversion y rating
medio de la cartera, exposicion maxima por emisor y rating, cxposicién maxima por
tramos de rating, ete,

e. Riesgo de liguidez:

En el caso de que o Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados
con una reducida dimension vy Himitado volumen de contratacion, o inversion en ofras
Instituciones de Inversion Colectiva con liguidez inferior a la de la Sociedad. las
inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora de la
Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar o
cumplimiento de fos coeficientes de Hquidez, parantizando la capacidad de la misma para
responder con rapidez a los requerimientos de sus accionistas.

In conereto, la politica de control del resgo de liquidez que leva a cabo la Sociedad
consiste en fa definicion y monitorizacion periddica de Bmites internos que. de acuerdo con
ia vocacidn inversora de la HC, estipulan, entre otrog parametros, ¢l porcentaje minimo de
bquidez (tesoreria y repo) de las carteras v su exposicion maxima a activos poco liguidos.

f.  Riesgo de mereado:

izl nesgo de mercado representa la pérdida en fas posiciones de las instituctones de

Inversion Colectiva como consecuencia de movimientos adversos en los precios de

mereado. Los factores de riesgo mas significativos podrian agruparse en o4 siguientes;

= Riespo de tipo de interds: La inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo
de interés, cuya fluctuacién de tipos es reducida para activos a cono plazo y elevada
para activos a largo plazo,

o Riespo de tipo de camibng: La inversion en activos denominados en divisas distintas del
euro conlleva un riesgo por fas fluctuaciones de los tipos de cambio.

o Riespo de precio de acciones o indices bursdtiles: La inversion en instrumentos de
patrimonio conlleva que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por 1a volatilidad
de los mercados en los que invierte, Adicionalmente, 1z inversidon en mercados
considerados emergentes puede conllevar; en su caso, riesgos de pacionalizacion o
expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de
las inversiones, haciéndolas mas volaules. La politica de control de riesgo de mercado
que leva a cabo la Sociedad consiste en la definicion y monitorizacidn periodica de
imites internos que en funcidn de la vocacion inversora de fa TIC, estipulan, entre otros
criterios las bandas de exposicidn maxima y minima de la carteras a renta variable v
renta fija, la exposicion a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés
(duracion).
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g, Operaciones en Instrumentos Financieros Derivados:

La Sociedad ha cfectuado operaciones en derivados, con ¢l objetive de inversion, El
resultado de estas operaciones viene detallado en la cuenta de pérdidas y ganancias, “11.
Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros, 11.3 Por operaciones con
derivados™ “13. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 13.4
Resultados por operaciones con derivados™.

Todas las operaciones se han negociado en mercados organizados.
Existen a Ja fecha de cierre de ejercicio, las siguientes posiciones en las “1. Cuentas de

compromiso” de lfas cuentas de orden, defallados por tipo de activo, subyacemie y
veucimiento:

Nimero Tino Subyiaconie Veneimicoto Nominal subvacente
Futueos comprados EUROSTOXX T8/03/2016 99,090,00
Fatura eure /UST vendidos CECZ1S 150372016 24988605

Totales compromisns por operaeionds cortas de dermvadds, o e ?f!ﬂ‘)?fa_(ﬁ

h. Betalle de la carters de inversiones financieras de la Sociedad

En el cuadro sigutente, se detaila ta naturaleza o tipo de los activos, la cartera interior y
extertor (indicando la divisa), los intereses periodificados y en su caso, el vencimiento de
los activos financicros v el tipo de interés.

R Perigdificaein
Clise de valores '

R e da
litiglos

Ninmbare {ivi

ACCIONES COTIZADAS CARTERA INTIHICR,

MORT BARCO BUERAQ VIZCAY A M. 06,7300 F4.004, 79
F6E BANUGO SANTANDER M. 4,3580 B 426,07
AR50 CORPON MAPFRE SECGUROS M. 130 50.537,20
T CTILEFDMICA M.C. 10,2350 LR AN
W2 REPSOL YPYF M. 1200 2033348
2479 DERECHOS REPSOL 250 2018 M 45450 PATIE]
1§66 FERROVIAL M.C. 158580 33,790,350
2EG GRUED ACCIONA M. 70400 19,774,650
AR2E INMOBILEARLA COLONTAL ML (RS AT 706.50
A0t OBRASCON MITARTE LAIN huRes R 2 B0
20 HRCROS M. (6100 IERERARE

Chginu en pdina stniciie
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Conlinga de piding anterios

Chase da valores

Mitneero de

Pericdificaeiin

Vatoragian al 3171200015 Lo
pragian il 3171172 det rendimicino

titulos Mombre i Vi J PHvisa Catizmeiin (1) hporiey SIFRN018
M6 ACERINGX hA R LRl 126718
00 TALGD ML R 28,475,00
64221 ESPAROLA DIE ZING M.C. nooe Goa
Fotal Aceiones Colizmlng enrtern interior 31003
FONPON DE INVERSION CARTERA INTERIOR:
A1308137 BESTINVER ML 36,1974 15080409
TITE MR REETINFOND ML 69 581 37733884
LIT00000  BELGRATIA BETA S1CAV M 14.434) OlL.8T4,03
STRINGN0D  MAGALLANES IBERIAN ECGEY-I WL 111,750 04,747 49
42305004 CARTEAIOX A 1774, 7810 50627
Totat Fomdos do fnversion conleis inerior TIHRITHO
DTROS ACTIVOS SRENTA FLIA CARTERMN INT.:
JO0 BONCH DEL ESTADO 4.3% 30H0 100014 1153352 1H6.30%,30 -1.2350
O ALDASA 4,780 SUHE DD 197 3712 3125433 LA
Tival Cives getivas rents T caterd inlenior VTR A5 SLO22 0
ACCIOMES COTVAADAS CARTERA EXTERIOR:
400 MW LR 7 4500 303200
17 CARRETOUR 5A ELIR 34300 19, 105,05
J00 DIANOME EUR 62,2800 R FRRT]
SO ROFTRAMK ZORP IR 46,8617 25495 R
230 BERBEXHIRE HATHAWAY INC-CL B iR larada ECREIN
Taal neriones cotizadas cartern exteriog 395 #B07
FONDOS DE INVERSION CANTERA EXTERIOR
225274000 CARMIGRNAC INVERTIESENMENT "AY M.C 1127 8300 25406857
120184870 ALKEN EURDFLEAN CEPORTLINTHRS "R SR 5100 2645022,00
PLA500T INVERCO PAM ELTR STRUC BEGTY.C WLE 18.8300 I3 A0 5
AA0002 ROBECO LS FREMIUM Q00D nLLT 130, LS t02.018.82
A5 56 ALLIANZ BURE Y GRWTIEA M. 566500 124 370,46
ARG ATE JEM ELROP EQ BLUSA PERF AEU HOES 15,6200 0L T, s
SANZAM0 FRANT TEMPLITTOM ASTN SMALL ML » .

Total Fonduos de Inversiion carior exterior

FARE SRR

Conpini o pheing sigiizne
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Continga de piagina anlernor

Clase do valores Valoracion sl 31122015 | c'l“'
N'::m::‘h‘ N(runhf » ' Vo t Diviza Clorizicion () r(=1;,L,\(-1‘u:_q JUTALE
OPCHINES YV WARRANTS COMPRADOS CARTERA EXTERIOE:
13680 GO EUR HAITOMNG B 15367
781000 GG USD HAITONG I o 0,00
Total apeiones y wateants eompedos varlern, interior 1.331 682

6. TESORERIA {ACTIVO CORRIENTE)

La composicion del saldo del epigrafe “TV. Tesoreria” del activo del balance s la signienter

e L 31Rnms 1272014

Cuertas baneartas en fa Entidad Depositaria: ‘

Nove Banco sucursal en Pspafia, suras.... 74.615,23 Fab, 356,40
Cuentas bancarins en o Enlidad Depositaria;

Novo Banco sucunsal en Espana, défares...... .., V7.RTT7.00 1420064
Otras euentas de lesorerfa:

Enfereses de cuentia Cormente... ..., 6,904 2242

Intereses imposiciones a ploa, . £1.00 000

9244917 2406,574.01

7.  DEUDORES A CORTO PLAZO {ACTIVO CORRIENTE)

La composicidn del saldo del epigrafe “1. Deudores™ del activo del balance es 1a siguiente:

Rt s JVIA2014

Hackends Pdllica: o o
Devolucion Impuesto sobre Sociedades spereieio 2004, {00 14.790.44
Blevalucitn Impuesto sobre Sociedudes cjercicio 2085 34.367.76 0.00
i temporariag, gastos operitiva con aees proplas. .. 143 11y
Plepdsitos en garantia por operaciones con derivados. ... T)R5D G 30, L R9.96
Depdsitos en garantia pendientes de liquidar M.852.37 200,189,965
LHEDS. L e 4.410,18 863 .64
B0 4RO T4 24160
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8.  PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS

a) Capital

En el epigrafe “I. Capital” del balance sc recoge el capital inicial, asi como la parte del
capital estatvario miximo que ha sido emitido con posterioridad.

Con fecha 13 de abril de 2015, 1a Junta General de a entidad aprobd un aumento de capital
con cargo a reservas, mediante el aumento del valor nominal de las acciones v Ia correspondicnte
modificacton del articulo de los estatutos sociales, relativo al capital social.

A continuacién se describe la composicion del saldo de “Capital™ al 31 de diciembre de 2015

El capital inictal y minimo estd establecido en 2.400.006,00 euros, representado por 342 858
acciones nominativas, de 7,00 euros nominales cada una, mediante anotaciones en cuenta.

Las acciones de la Sociedad fueron excluidas de cotizacion en la Bolsa de Madrid v con fecha 5
de enero de 2007, incorporadas al Mercado Allemativo Bursdil, sistema organizado de negociacion
autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articule 31.4 de Ja vigente Ley espafiola del Mercado de
Valores y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacién ¥
funcionamiento.

a.2) Capital estatutario maximo autorizado:

El capital estatwtario miximo se establece en 24.000.060,00 euros, representado por
3.428.580 de acciones, de 7,00 ewros nominales cada una. Dentro de los Hmites del capital
estatwtario mdximo vy del inicial establecido, la sociedad podrd aumentar o disminuir el capital
correspondiente a fas acciones en circulacion mediante fa venta o adquisicion de las mismas, en los
términos establecidos legalmente, sin necesidad de acuerdo de a Junta General,

A cierre del gjercicio econdmico 2015, 1a Sociedad presenta un importe de 530,978,000 euros en
esle epigrafe,

a.4) Capital, acciones en circulacién propiedad de los accionistas:

Fl Capital en circulacion propicdad de los accionistas a 31 de diciembre de 2015 asciende a
2.559.585.00 curos representado por 365.655 acciones nominativas, de 7,00 euros nominales cada

una, mediante anotaciones cn cuenta presenta el siguieme detalle:
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Mitmtero avciones " mpories a valor noming
3A22008 ) A0 | A0S [ 30
Caphtal infetal y mindmo... 42858 400008 2.400.006,00 246409840
Capital estatutario emitido.,. e 7583 {8.112 534.978,00 11246139
Cifra de “Capital” del DAIBREE. ..o ovvrves o eee 418712 AETI2 293098400 251650981
{~} ACCIONCS PIODES &1 SAFTETE s i er e b e eeees vraee ) 23057 22810 137,690,587 w1 3769087
Capital y acciones en circulac. propiciad de los sectas. .. 365635 9502 2MRAIEGT 237881804

AL 31 de diciembre de 2015 y 2014, el nimero de accionistas de la sociedad era de 107 y 108
respectivamente. Conforme a la pormativa aplicable, ¢l nimero minimo de accionistas de Jas
Sociedades de Inversion de Capital Variable no debe ser inferior 2 100, en cuyo caso dispondran del
plazo de un afio para levar a cabo la reconstitucion permanente del pimero minimo de accionistas.

by Prima de emision:

Ein ef caso de puesta en circulacion de acciones de la sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacion o engjenacion y el valor nominal o
valor razonable de dichas acciones, segim se trate de acciones puestas en cireulacion por primera
vez o previamente adquiridas por la sociedad, se registran, en su caso, en cf epigrafe “J1. Prima de
enmusion” del balance (ver Nota 4, Apartado [).

Il Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion
de este saldo, 4,21 euros, para mmphiar el capital y no establece restriccion especifica alguna en
cuanto a su disponibilidad.

¢) Reservas

La composicion del saldo del epigrafe “[V. Reservas™ del balance era la siguiente:

[ _avizoeld 1 UAuiARa |

Reserva lemal e 290.583,30 27812830
Raeservit VOTBITAITR. . e s e e i 2825695 SRL.6904
Reserva voluntaria, gastos de opernciones con aceiones progits. ... ... -4495 84 -196,45
Reserva voluntart, Cirenlar 32008 .00 1843963

OB, i e e 31834041 HR6.061.92

c.}) Reserva legal:

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que
obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberdn destinar un 10% del mismo a la Reserva
Legal hasta que ésta aleance, al menos, el 20% del Capital Social. excepto cuando existan pérdidas
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acumuladas que hicieran que el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de Capital
Social, en cuyo caso el beneficio se destinard en primer lugar a la compensacion de dichas pérdidas,
destinandose el 10% del benelicio restante a dotar 1a correspondiente reserva legal.

La veserva legal podrd utilizarse para aumentar ¢l Capital Social en la parte gque exceda del
10% del Capital Social ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y
mientras no supere el 20% del Capital Social, esta reserva solo podrd destinarse a Ia compensacidn
de pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles sufictentes para este fin. El saldo de
esta reserva al 31 de diciembre de 2015 es de 290.583,30 ewos vy representa el 9,91% del Capital
inicial mas el estatutario emitido (ver Nota 8. Apartado a).

¢.2) Reserva Voluntaria

IEl saldo de esta cuenta es de 28.256,95 euros. Son reservas de libre disposicidn siempre que
el valor def patrimonio neto contable no resulte ser infertor al capital social, asi como que se respete
el derecho de los socios a participar en el reparto de las ganancias sociales.

d) El movimiento de las cuentas incluidas en este epigrafe en el ejercicio 2015 ha sido el

siguiente:
limportes
Saldo ticial | i]*.'.nlr:.lL‘}ﬂ:‘n"WW_‘L_Wwﬁjﬂj w5 | Saldo Final
Capitad Sockal,.. 20448 42 4004242 2, A00.006,00
Capita] Esiatsario Emathde .o e 11246136 418.516,61 (.00 3097800
Prioma Biision ACCiOnes.. ..o 5491316 54,008,931 434
Roeserva Legalo ITH 2R 12455 00 0,00 204, 583,50
Reservas Volumtarius. oo oo, 60793362 F12.009.23 692,275, 74 LENAYRE
Aces ¥ particip. en pamrimonio propias... .. S ERIE LN <302 86190 SATT0M) ~123.348 14
Resuhbados Negat. Bjeres, Anteriores...... . S332.A07.00 H,00 33240730 0,00
Resulbtados Pendientes Aplicacién......... 12, 330,01 122811 68 124 550,01 122811 68

Tinal 30587174 2.948.799,16

e) El patrimonio neto de la sociedad, a efectos del caleulo del valor tedrico de las acclones
al 31 de diciembre de 2015 es de 2.948.799.16 curos.

Al 31 de diciembre de 20135, el valor tedrico de cada aceidn ascendia a 8,06 euros, como

resultado de dividir el patrimonio neto de la sociedad entre el nimere de acciones en circulacion a
esa fecha,

3 Acciones propias adguiridas y vendidas en los gjercicios y prima de ermsidn:

Ll T
S
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3171272013 TSI
WY Aveiones | Imporie N Acciongs | Imporee
Inicial, 1 de engro Rl 18711
Comprits 0158 4200
Vintas al coste 1 tH
Final 31 de diciembre 33.057 22910
Prima emisidn seciones, rdo de operacs con aces propiis 4,21 5401316

De acuerdo con la legislacidn aplicable a la sociedad, el ejercicio de los derechos
econdémicos y politicos incorporados a las acciones pendientes de suscripeitn o en carlera, se
encuentra en suspenso hasta que dstas sean suscritas o vendidas,

Bl articudo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la
adguisicion por la sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario
mdximo, no estard sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones
propias establecidas cn el Real Decreto Legistativo 1.564/1989, de 22 de diciembre, por of que se
aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anonimas. Fstas operaciones, por tanto, no
precisan autorizacion de la Junta Gieneral, no estan sujetas a los linites porcentuales sobre el capital
social y no obligan a la constitucidn de una reserva indisponible,

2} Resultados de ejercicios anteriores:

El saldo del epigrate “VI. Resultados de ejercicios anteriores™ recoge, en su caso, 1os
resultados de ejercicios anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad,

Valor liquidativo de Ja accion:

El cdleulo del valor Hgquidativo de la accion se ha efectuado de la sigutente manera;

| 4111272015 ]

Capal Soeinl o 2030.084,00 251650981
P M IaT A . i e .21 2491316
PSP e eieaas FIR340.4) BRe.061.92
-} ACCIONES PrOPIAS.. o e e —123348 14 -1 33.756,05
Resubiados Negat, Eleres. AnTeriores.. .0, 0,04 SRR ANT 0
Resubtades def elercicion o, b ey _ 124,550,01
Fatrimonto atribuido a fos acelonisig de i sociedad.. . 309587173
Acciones en circalacion propiodud de los sesionistas. ... 365635 s 802
Patrimonio por cada seeidn, Valor Hquidativo. & 06 30 7821708
Resultado ded wjercivio por soeidn. ... 0.3 oAt

TEAIEEDY 08 P TP IS L 1t et et e te e e e et re v e e e v b e e 1437 o
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8.  PASIVO CORRIENTE

La composicién del saldo del epigrafe “C). Pasivo corriente” del halance es Ia siguiente:

. - 322018 122014
Macienda Pablica retenciones practicadas.........u 1,33 1.84
Comisidn do gestion. ... 163080 5031,09
Comisidn de la Entidad Prepositaria.. .. 230,00 264,80
Crinstos cotizacion MUAE ., 0973 96 750,20
Crastos Tagas CONMY e, 00,0 kS )
AUdHOEL. L e 3.647.05 3.898.20
Libro registre de aedionistas. ... 01 23511
CHEOS HEIEEAUMES. L0 e e 22,002 89 04238

Fotal 3132506 30.639.30

De acuerdo con o establecido en la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen
medidas de lucha contra fa morosidad en las operaciones comerciates, las sociedades deberan
publicar de forma expresa las informaciones sobre piazos de pago a sus praveedores, La sociedad
dada la actividad financiera que desempeiia, no realiza operaciones con proveedores comerciales, a
fecha de clerre del ejercicio, no hay saldos pendientes de pago a proveedores aue scumulen un
aplazamiento superior al plazo legal de pago.

10. INGRESOS Y GASTOS

a) Gastos de personal.

La sociedad no ha tentdo gastos de personal en €] ejercicio cerrudo a 31 de diciembre de
2.015.

b} Valoracién de instrumentos financieros por su valor razonable,

La sociedad ha contabilizado pérdidas por valoracién de valores a valor razonable y
valoracion de depositos por importe de 3.563.736,60 euros. Asimismo, ha contabilizada beneficios
por valoracién de valores a valor razonable y valoracion de depdsitos por importe de 3.628.151,70
SUROS.
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¢) Comisiones.

La gestidn y administracion de Ja Sociedad estd encomendada a NOVO BANCO GESTION,
S.GLLC, S.A, (antes denominada Espirito Santo Gestion, 8.G.LLC., S.AL), inscrita en el Registro
Administrativo de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el nimero 1 13, entidad
perteneciente a Novo Banco, S.A. Sucursal en Espafia. lo que consta del contrato firmado entre la
SICAV y Ia entidad gestora con fecha 29 de septiembre de 2005, en el anexo al mismao, de fecha 1 de
enery de 2011, (Ver nota 13)

La Entidad satisface a la Sociedsd Gesiora POr sus servictos, una comision de 0,65% anual
caleulado sobre el patrimonio medio gestionado, liquidado mensualmente, de acuerdo con el anexo 4l
comtrato, firmado entre las partes, en fecha 1 de junio de 2015. El importe devengado a 31 de
diciembre de 2015 por este concepto asciende a 38.230.81 euros,

Por otra parte, la entidad depositaria de la entidad NOVO BANCO. $.A. Sucursal en Lispaia
tendrd derecho a percibir de la Sociedad por sus servicios de depositaria v custodia de valores una
comision de depdsito del 0,10% sobre el patrimonio efectivo custodiado. E importe por este coneepto
ha ascendido a 3.173,99 emros 4 31 de diciembre de 2015,

11. SITUACION FISCAL

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los
impuestos correspondientes a las operaciones efectuadas en fos ejercicios 2011 ¥ siguientes. Debido a
las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran
llevar a cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a Pasivos
fiscales de cardcter contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva, No
obstante, en opinidn de los Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras
inspecciones se materialicen dichos pasivos contingentes es remota v, en cualquier caso, la deuda
tributaria que de clos pudiera derivarse no afectaria significativamente a las cuentas muales de la
Sociedad. De acuerdo con la fegislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
hquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades

-

fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripeion de cuatro aftos.

La Sociedad goza de un réghmen especial de tributacion en el Impuesto sobre Sociedades:
- Bl tipo de gravamen es del 1%,
- Exencion del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales v Actos Juridicos Documentados.

[
(I
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Congiliacion del resultado en cada ejercicio con la base imponible del Impuesto sobre
Sociedades:

3122015 317122014
Resultade contable mites de Impuestos.. e, 122 811,68 124 55001
Diferencias pormancotes v temporales (aumentos). . ..., 0,00 .00
Diferencips permanenies y lemporales (disminucionss)........ (.00 0.00
Compensaeion bases imponibles negitivas, . anteriorss. ... ) 0,00 0.00
Base tmponible fsoal o F 197 811,68 124.550.0H

Caleulos del Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio:

IAZR015 2140202014
Bage tmponible fiscal e .00 0.00
Cunta ad 1%y gasto por Impueste sobre Soctedades.. L €3.00 0,00
Retenciones fiscales en [ duente, Lo 3302724 14,790,44
A GEVOIVET, e 33512729 14,7090, 44

De acuerdo con la legislacidn vigente, las pérdidas fiseales de un ejercicio pueden compensarse
a efectos impositivos con los beneficios de fos ejercicios futuros, en determinadas condiciones. En el
epigrafe 2.5 Pérdidas fiscales & compensar™ de las cuentas de orden “2. Otras cuentas de orden”
recoge las pérdidas fiscales pendientes de compensacion a la fecha de cierre del ejercicio. £l detalle
bases imponibles negativas pendientes compensacion es el sigoiente:

Afios Importe pendiente de Aplicado en of ST . - .
T » ST A Pendiente aplicar Plazo maximo
generacion eompensar a inkcto gjercicio giercicio

2001 i04.398,00 101,308,660 0,04

(L00

12. INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Retribuciones y otiras prestaciones al Consejo de Administracion,

E} Consgjo de Administracion no percibe sueldos, dietas, indemnizaciones o pagos basados en
instrumentos de patrimonio, ni remuneraciones de cualquier clase.

No existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y seguros de vida respecto a los
miembros antiguos v actuales del Consejo de Administracion, ni disfruta (el Consejo) de anticipos o
créditos concedidos, avalados o garantizados por la Sociedad.
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Los miembros del Consejo de Administracion de la sociedad manifiestan que ninguno de ellos
O personas actuando por su cuenta, han realizado durante el gjercicio 2015 operaciones con esta
sociedad cotizada que sean ajenas al wifico ordinario de Ja misma o realizadas en condiciones que no
sean nonmales de mercado.

Informacién exigida por el articulo 229 y 230 de I Ley de Sociedades de Capital.

Al cierre del ejercicio 2015 los Administradores de ANARA INVERSIONES, S1CAV.,
S.A., segin se define en la vigente Ley de Sociedades de Capital, no han comunicado a los demas
miembros del Conscjo de Administracién situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que
pudieran tener (ellos 0 sus personas vineuladas) con el interés de la Sociedad.

13. OTRA INFORMACION

Con fecha 3 de agosto de 2014 ¢l Banco de Portugal aplicé a Banco Espirito Santo. 8.A. una
medida de resoluctdn consistente en la transmision parciat de su negocio a Novo Banco, S.A., que ha
continuado desde esa fecha con la actividad ordinaria de! Banco,

Como consecuencia de esta medida de resolucion, el negocio de Ia Suctirsal en Espafia de
Banco Espirito Santo S.A. fue tansferido a Novo Banco, S.A., Sucursal en Espaiia, gue sin
interrupeion ha continuade desarrotlando toda Ta actividad de dicha Sucursal en Espaiia. Fsta medida
de resolucion fue hecha pliblica por el Banco de Espafia mediante su insercion en el Boletin Oficial del
stado del pasado 3 de octubre de 2014,

EL 13 de octubre de 2014 se elevd a pblico la eseritura de “toma de razdn de la medida de
resolucion adoptada por ¢l Banco de Portugal y de la consiguiente transmision de la Sucursal en
Espaiia de Banco Espirito Santo, $.A. 2 Novo Banco, $.A.". Fsta escritura guedo insciila en ef Registro
Mercantil el 29 de octubre de 2014.

NOVO BANCO, 8.A. SUCURSAL EN FSPANA sigue teniendo su domicilio social en Calle
Serrano, 88-28006 Madrid y su CIF WOT02800J y os datos registrales, Tomo 23.977, Folio 1. Seceion
8, Hoja M-430538, Inscripcion 1%, no han variado. Asimismo, e ntmero Bancario de la Sucursal en
Espafia sigue siendo 0131 v el nimero en e Registro Administrativo de Ia Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) se mantiene coma 152,

Dentro del epfgrafe de “Otros gastos de gestion” de la cuenta de Pérdidas y Ganancias
adjunta, s¢ recogen los honorarios correspondientes a los servicios de auditoria de cuentas de a
sociedad por importe de 3.650,00 euros incluidos los gastos por cuenta de la compafiia, No se ha
retribuido a los auditores por ninglin otro concepto aparte del sefiatado anteriormente.
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4. HECHOS POSTERIORES AL CIERRE

Desde la fecha de cierre del ejercicio hasta Ia formulacion de las presentes Cuentas Anuales
no se han producido acontecimientos que alteren el contenido de fas mismas,

15. INFORMACION SOBRE LOS APLAZAMIENTOS DE PAGO EFECTUADOS A
PROVEEDORES DE ACUERDO CON LA DISPOSICION ADICIONAL TERCERA
«DEBER DE INFORMACION» DE LA LEY 15/2010, DE 5 DE JULIO.

Usta informacion se detalla en el siguiente cuadro:

13

Iing
Pertode medio de pago a provesdorest*y. .. Dentro del Plazo max tegal
Ratity de operaciones pagadas. oo,
Ratis de operaciones peodientes de pago ...l ‘

Impong '(“]cu 10%)

Fatal pagos reatizados .., e TR aG0 0
Total pugos pendientes . e 30,0831
&}

Bl phaze mdxinso legsd de pago o5, o] que corresponde on {uncidn de fa naturalera del blen o servicio reeibido por o
empresa 4o aeucrdo con le dispuesto en la Ley 32004, de 29 de diciembre, por Ly que se establecen medidus de lucha
contra Ja moresidad ¢n fas operaciones comerviales.
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Diligencia  que levanta ¢  Secrctario  del Consejo  de  Administracion  de ANARA
INVERSIONLS, SLCAV., S.A. Don José¢ M* Bandeira Garcia, para hacer constar gue tras la
formulacion y aprobacién del Balance de Sttuacion, Cuenta de Pérdidas y Canancias, Memoria v
Estado de Cambios en el Patrimonio Neto, correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre
de 2015, por todos los miembros del Consejo de Administracion, en Ia reunion def dia 19 de febrero
de 2016, han procedido a suscribir el presente documento, compuesto de 39 folios de papel
referenciados con la numeracian 1 a 39, ambos inclusive, impresos por una cara, firmando cada uno
de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres v apellidos constan a continuacion, de lo
que doy fe.

Madrid, 19 de febrero de 2016

El Consejo de Adminisiracion de
ANARA INVERSIONES, S.1LC.AV., S.A.

D José Carvajal Conesa
Presidente

D. José M® Bandeira Garcia
Secretario - Consejera

3. Miguel Caballero Sevilla
Vocal - Consejero
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1. EVOLUCION EJERCICIO 2015.

Como resumen del ejercicio 2015, destacariamos la importante decisién por parte del
BCE de comprar deuda piblica, subir los tipos de interés por parle de la Reserva Federal
y las preocupaciones que venim de China,

Hay que recordar que fue a mediados de enero del 2015 cuando e Abogado General de
fa ULE. respaldaba la legalidad del programa OMT del BCE al considerarlo compatible
con los tratados ewropeos, hajo determinadas condiciones no demasiado exigentes, v
allanaba el camino al BCE para acordar la compra de denda soberana {finalmente el
OMT fue avalado por ef Tribunal de la U.E. en junio). La posibilidad de que cf BCE
optase por comprar denda soberana era muy real y ¢l banco central de Suiza (SNB) no
tardaba en reaccionar a esta posibilidad. Al dia siguiente del dictamen del Abogado
General de fa UL, sorprendia al anunciar ¢l abandono del techo del franco contra curo,
sitvado desde ef 6 de septiembre de 2011 en 1,20 FUR/CHE. A cambio y con el {in de
limitar la fortaleza de la divisa suiza, rebajaba cf rango objetivo para los tipos a tres
meses hasta el intervalo de -0,25% a -1 .25%. F inalmente, sélo unos dias después, el 22
de enero, el BCE marcaba un antes y un después en la Eurozona al decidir comprar
denda soberana, de agencias gubernamentales e instituciones curopeas en el marco de su
programa de estimulo cuantitativo (se iniciaron en marzo), afiadiéndose a las compras
de cédulas y Htulizaciones gue ya estaba Hevando a cabo.

in conjunto, las compras sumarian 60 mm € vy se prolongarian hasta septiembre de
2016, complementindose esta accién con la eliminacion de la prima de 10 p.b, en las
operaciones TLTRO que hacia su tipo equivalente al oficial, Las medidas acordadas
eran consideradas mds que suficientes en el BCE y éste. convenientemente, traspasaba
las responsabilidades para consolidar la recuperacion a los politicos. La politice
monetaria y las reformas estructurales deben funcionar conjuntamente para promovery
una economia fuerte y sana; cuestion que sigue siendo asi pero que no ha impedido en ¢l
BCE acabaran el afio como empezaron, con mds medidas, in diciembre, volvia a actuar
¥, aunque la baterfa de medidas fuera considerada insuficiente por los mercados, se
acordaba lo siguiente:

b, Larebaja de la facilidad de deposito en -10 p.b, hasta -0,30%:

2. La prolongacion de los 60 mm € mensuales de compras de activos hasta marzo de
2017,

3. La reinversion de los vencimientos del QE “durante ¢l tiempo necesario™

4. La inclusion en ¢l programa de compras de la deuda regional v local v el
mantenimiento de las operaciones de financincion a tres meses a tipe fijo con total
adjudicacion de fa demanda, al menos, hasta finales de 2017,
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En enero, en Greela, Syriza ganaba las elecciones y empezaba una larga batalla con Ia
Trotka, cuyo mayor éxito para los griegos fue la transformacion del apelativo de este
ente (“la Trotka™} al de “las instituciones™ En febrero, Tsipras v las instituciones
ganaban tiempo y acordaban un largo periodo negociador que tornaba en un nuevo
fracaso europeo al cerrarse sin acuerdo. A comienzos del verano, el miedo a ta salida de
Grecia del ewro se generalizaba y la fuga de capitales se acrecentaba, mientras que
banca griega dependia del recurso del ELA v et BCE se mostraba reticente a amiphiar la
hquidez disponible mediante este mecanismo. Bl escenario heleno se deterioraba a pasos
agigantados y el punto culmen llegaba con la nepativa a las medidas de austeridad en el
referéndum de julio.

Las primerag medidas llegaron de Ta mano del PBoCh en forma de rebaja del ratio de
reservas, el cual era recortado en febrero en 50 p.b. hasta 19,50% (actual 17.50%). En
febrero, los tipos oficiales se reducen en 25 p.b. hasta 2.50% para los depdsitos v 5,35%
para ¢l crédito, teniendo continuidad las bajadas como demuestran sus respectivos
niveles en la actualidad: 1,50% y 4.35%.

Las preocupaciones chinas se centraban en dos puntos:

t. Desde mediados de junio hasta finales de agosto, sus bolsas se desplomaron mas de
u 40% y las noticias de impagos de algunas empresas se combinaban con la
suspension de cotizacion de hasta el 51% de las compafiias integrantes de los fndices,
al tiempo que ¢l gobierno actuaba directamente con compras en mercado para frenar
el desplome y con medidas de importancia como la de eximir de tributacién a los
dividendos de los accionistas a largo plazo. La actuacion china era global y se
extendia a la economia real al dotarse fondos para reforzar las inversiones en
infraestructuras, inyectar Hguidez a la banca, rebajar los impuestos en las compras de
automoviles o facilitar la adguisicion de vivienda, entre otras medidas.

2, China tomaba la decision de devaluar el yuan. A mediados de agosto. decidia ajustar
la cotizacion del yuan frente al délar en algo mas del 3%, pasando de 6,2097 a 6.3982
en tres dias. Il objetivo de esta medida era lograr un mecanismo de fijacion de
precios mds acorde con las fuerzas de mercado con el {in de poder incorporar ¢f yan
a la cesta de divisas del FML Objetivo que se conseguia en noviembre cuando se
acordaba su incorporacion con un peso det 10,90% en los DEG,

China ha sido ¥ es todavia un foco constimte de inquietud y los inversores daban la
espalda al pais, derivando la presion de las salidas de capitales en la reduccion de sus
veservas oficiales en cerca de 400 mm § respecto a los méaximos de 2014, situandose en
4,6 billones § en septiembre de 2015. El problema era que las dificultades chinas ticnen
implicaciones negativas en el resto de los emergentes, en particular, en los productores
de materias primas, Desde mediados de 2014, la sobreofota v los temores hacia el
crecimiento mundial hicieron caer mds de un 60% los precios del petroleo, dindose
twmbién caidas Importantes en otros dmbilos como los metates industriales. Claros
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ejemplos de estos problemas fueron Rusia, con su recesion marcada por las sanciones de
su intervencidon en Ucrania; vy Brasil, donde la crisis politica retroalimentaba la
economica y el escandalo en Pelrobras acentuaba los problemas, S&P en septiembre,
rebagaba la nota brasilefia a “bono basura”,

2. HECHOS RELEVANTES POSTERIORES.

No existen hechos relevantes posteriores que a juicio de los Administradores
representen una incidencia directa o indirecta sobre ¢l pasado ejercicio.

3. ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS.

La sociedad no ha realizado ninguna clase de nepocio sobre sus propias acelones a lo
largo del pasado ejercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como
Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva v a la Orden del Ministerio de BEconomia y
Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre nonmas de funcionamiento de las Sociedades de
Inversion Colectiva de Capital Variable.

4. POLITICA Y GESTION DE RIESGOS.

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad estd destinado a la
consecucion de su ohjeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los
riesgos de precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y
coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
faversion Colectiva y desarrollados por ¢l Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre,
por el que se reglamenta dicha ley y las correspondientes Circulares emitidas por la
Comision Nacional de] Mercado de Valores,

b. EVOLUCION PREVISIBLE DE LAS OPERACIONES

Las perspectivas de la Sociedad para el afio 2.016 deben enmarcarse dentro del
comportamiento que presente la cconomfa mundial vy, en especial, los mercados
bursatiles. La Sociedad mantendrd una posicion flexible que la permita dotar de
suficiente liquidez teniendo en cuenta los intereses de sus accionistas, y cumplir
simuldneamente  los  coeficientes de  inversion  establecidos por las  vigentes
disposiciones. Se tratard en todo caso de aleanzar un crecimiento satisfactorio
ajustindose a las circunstancias v perspectivas que oftezean los mercados.
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Diligencia que levanta e} Secretario del Consejo de Administracion de ANARA
INVERSIONES, 8.1.C.AV., $.A. Don José M Bandeira Garcia, para hacer constar que
tras Ju formulacion y aprobacién del INFORME DE GESTION correspondiente al
ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2015, por todos los micmbros de Consegjo de
Administracidn, en la reunidn del dia | 9 de febrero de 2016, han procedido a suscribir el
presente documento, compuesto de 3 folios de papel referenciados con Ja numeracion |
a 3, ambos inclusive, impresos por una cara, finmando cada uno de los sefiores
Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres v apellidos constan a continuacion. de lo que
doy fe.

Madrid, 19 de febrero de 2016,

B, José Carvajal Conesa
Presidente

2. José M* Bandeira Gareia
Secretario ~ Consejero

1. Miguel Caballero Sevilla
Vocal - Consejero
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